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HURUF ARAB KE HURUF LATIN 
 
Transliterasi merupakan hal yang penting dalam skripsi karena 
pada umumnya banyak istilah Arab, nama orang, judul buku nama 
lembaga dan lain sebagainya yang aslinya ditulis dengan huruf Arab 
harus di salin ke dalam huruf latin. Untuk menjamin konsistensi, perlu di 
tetapkan satu transliterasi sebagai berikut : 
A. Konsonan 
 k = ك dl = ض d = د „ = ء 
 l = ل th = ط dz = ذ b = ب
 m = م zh = ظ r = ر t = ت
 n = ن ‘ = ع z = ز ts = ث
 w = و gh = غ s = س j = ج
 h = ه f = ف sy = ش h = ح
 y = ي q = ق sh = ص kh = خ
 
B. Vokal 
Tanda Nama Huruf Latin Nama 
 Fathah A A ا  
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 Kasrah I I ا  
 Dhammah U U ا  
 
C. Diftong 
Tanda Nama Huruf Latin Nama 
 Fathah dan Ya AY A dan Y ا ي  
 Fathah dan Wawu AW A dan W ا و  
 
D. Syaddah (Tasydid) 
Syaddahdi lambangkan dengan konsonan ganda. 
 
E. Kata Sandang ( ...  ال ) 
Kata sandang ( ...  ال ) ditulis dengan al- ... . Al- di tulis dengan huruf 
kecil, kecuali jika terletak di permulaan kalimat. 
 
F. Ta’ Marbuthah ( ة ) 









 Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh akuisisi terhadap 
kinerja keuangan perusahaan di Bursa Efek Indonesia. Kinerja Keuangan 
diukur dengan menggunakan rasio-rasio keuangan yaitu: OPM 
(Operating Profit Margin), ROA (Return On Asset), dan DER (Debt to 
Equity Ratio). Akuisisi merupakan Pengambilan kepemilikan suatu 
perusahaan  oleh perusahaan lain yang dilakukan dengan cara membeli 
sebagian atau seluruh saham perusahaan, di mana perusahaan yang 
diambil alih tetap memiliki hukum sendiri dengan maksud pertumbuhan 
usaha. 
 Penelitian ini dilakukan dengan metode kuantitatif, dengan 
mengambil data dari perusahaan yang melakukan akuisisi di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dengan rentang waktu antara tahun 2013-2018,  dengan 
data yang diperoleh sebanyak 23 perusahaan  yang melakukan akuisisi. 
Uji yang digunakan adalah uji paried sample t test dan uji wilcoxon 
signed ranks. 
 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengujian 3 rasio 
keuangan, yaitu OPM, ROA dan DER menunjukan hasil bahwa tidak ada 
perbedaan pada satu tahun sebelum dan satu tahun sesudah akuisisi. 
 
Kata Kunci : Akuisisi; Kinerja Keuangan; Rasio Keuangan (Operating 
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1.1 Latar Belakang Masalah 
Perubahan yang signifikan pada lingkungan bisnis seperti 
globalisasi dan kemajuan telekomunikasi telah menciptakan 
persaingan yang sangat ketat. Untuk menyikapi hal tersebut 
menghasilkan respon yang sangat beragam. Ada yang tetap bertahan 
dengan apa yang dilakukan sekarang, ada pula yang melakukan 
penggabungan dua perusahaan atau lebih, maka akan menjadi lebih 
mungkin untuk saling menunjang kegiatan usaha. Dengan demikian 
keuntungan yang diperoleh akan lebih besar dibandingkan jika 
mereka melakukan usaha sendiri- sendiri.
1
 
Pada Zaman modern ini semakin ketat persaingan usaha.Setiap 
para pengusaha dituntut untuk memiliki ide kreatif dan strategi agar 
tetap berdiri dan diminati masyarakat. Salah satu cara yang bisa 
digunakan untuk bertahan yaitu dengan penggabungan usaha melalui 
akuisisi. 
Islam sebagai agama yang komprehensif dan universal juga 
telah memberikan aturan yang cukup jelas, tidak hanya pada urusan 
ibadah tetapi juga dalam urusan muamalat. Akuisisi secara tidak 
langsung juga dijelaskan dalam Al-Qur'an Surat Ali- Imran: 130.  
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                       
           
130. Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu memakan Riba 
dengan berlipat ganda[228]] dan bertakwalah kamu kepada Allah 
supaya kamu mendapat keberuntungan. 
 
[228] Yang dimaksud Riba di sini ialah Riba nasi'ah. menurut 
sebagian besar ulama bahwa Riba nasi'ah itu selamanya haram, 
walaupun tidak berlipat ganda. Riba itu ada dua macam: nasiah dan 
fadhl. Riba nasiah ialah pembayaran lebih yang disyaratkan oleh 
orang yang meminjamkan. Riba fadhl ialah penukaran suatu barang 
dengan barang yang sejenis, tetapi lebih banyak jumlahnya karena 
orang yang menukarkan mensyaratkan demikian, seperti penukaran 
emas dengan emas, padi dengan padi, dan sebagainya. Riba yang 
dimaksud dalam ayat ini Riba nasiah yang berlipat ganda yang 
umum terjadi dalam masyarakat Arab zaman jahiliyah. 
Dari Ayat-ayat diatas dapat diterangkan bahwa Islam telah 
memerintahkan umatnya untuk memiliki etos kerja yang tinggi, 
sebagaimana telah memerintahkan umatnya untuk berlomba- lomba 
dalam kebaikan. Dengan landasan ini, persaingan tidak lagi diartikan 
sebagai usaha mematikan pesaing lainnya, tetapi dilakukan untuk 
memberikan sesuatu yang terbaik dalam usaha bisnisnya. Dan 
penggabungan usaha adalah salah satu usaha umat untuk membuat 




Pada dasarnya penggabungan usaha merupakan bentuk 
penggabungan satu perusahaan dengan perusahaan lain dalam 
rangka mendapatkan pengendalian atas aktiva maupun operasional. 
Bentuk penggabungan usaha yang sering dilakukan dalam dua 
dekade terakhir ini adalah merger dan akuisisi di mana strategi ini 
dipandang sebagai salah satu cara untuk mencapai beberapa tujuan 
yang lebih bersifat ekonomis dan jangka panjang. 
Penggabungan usaha melalui akuisisi merupakan salah satu 
bentuk corporate action yang dilakukan oleh perusahaan yang sudah 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga akuisisi menjadi pusat 
perhatian bagi para investor dan emiten yang ada di pasar modal, 
perusahaan yang terlibat dalam akuisisi secara yuridis masih tetap 
berdiri dan beroperasi secara independen tetapi telah terjadi 
pengalihan oleh pihak pengakuisisi. 
Akuisisi bertujuan untuk mendapatkan sinergi atau nilai 
tambah. Keputusan akuisisi bukan sekedar menjadikan dua tambah 




Merger dan akuisisi di harapkan  agar perusahaan mendapatkan 
keuntungan. Kegiatan merger dan akuisisi ini bukan merupakan hal 
baru dalam bisnis. Sejak tahun 1960-an istilah merger dan akuisisi 
ini sudah mulai dikenal di negara Amerika. Sedangkan di Indonesia 
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sendiri merger dan akuisisi mulai terkenal di duinia perbankan 
dengan adanya Undang-Undang No. 1 tahun 1995 mengenai persero 
terbatas. 
Analisis kinerja keuangan bertujuan untuk menilai 
implementasi strategi perusahaan dalam hal merger dan akuisisi. 
Dimana kinerja diartikan sebagai prestasi yang dicapai oleh 
manajemen keuangan dalam mencapai tujuan perusahaan untuk 
menghasilkan keuntungan dan meningkatkan nilai perusahaan. 
Tabel 1.1 
ROA Perusahaan Akuisisi 
No Perusahaan ROA (%) 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
1. ANJT    
10,5 
5,5 4,1 -1,8 1,8 8,4 -0,1 
2. ASII    12  10    9     6     7    8    8 
3. APLN     6    5    4     5    4    7    1 
4. SRTG 14,8    2,2    5,6     8,7 22,7   
11,7 
30,5 
5. LPKR     
5,3 
5,1 8,3 2,5 2,7 1,5 3,5 




-172 -3,7 0,8 
7. ACST     7 7,6    7 2,2 2,7 2,8 0,2 





9. DSSA     2  -1    1    7    3    5    4 











Sumber ; Laporan Keuangan BEI, yang diolah 2019 
Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa ROA perusahaan  dari 
tahun ke tahun mengalami Fluktuatif. Misal pada perusahaan ANJT, 
ASII, dan APLN,  Perusahaan tersebut melakukan Akuisisi pada 
tahun 2014 tetapi nilai ROA pada tahun 2014 malah menurun 
dibanding pada tahun 2013 sebelum melakukan akuisisi. Sama 
halnya dengan perusahaan ACST, BWPT, dan DSSA, perusahaan 
tersebut melakukan akuisisi pada tahun 2015 tetapi nilai ROA tahun 
2015 lebih sedikit ditimbang tahun 2014. Padahal semakin tinggi 
ROA semakin baik keadaan kinerja perusahaan karena semakin 
tinggi ROA berarti perusahaan mampu mengolah aktiva 
menghasilkan laba. Dan sebaliknya semakin turun ROA berarti 
perusahaan mengalami penurunan kinerja, sebab perusahaan kurang 
maksimal dalam mengelola aktiva menjadi laba. 
Keputusan suatu perusahaan untuk melakukan akuisisi 
merupakan salah satu upaya perusahaan untuk memperbaiki kinerja 
perusahaan dan salah satu kinerja perusahaan yang harus 




perusahaan dimana suatu perusahaan dikatakan sukses atau tidak itu 
bisa dilihat dari kinerja keuangan perusahaan. Kinerja keuangan 
pada umumnya diukur menggunakan rasio keuangan.Dasar 
pengukuran berdasarkan rasio keuangan adalah jika skala bertambah 
besar di tambah dengan sinergi yang diharapkan dari penggabungan  
usaha, maka laba perusahaan dari tahun ke tahun semakin meningkat 
sehingga kinerja keuangan perusahaan sesudah akuisisi seharusnya 
semakin baik dibandingkan sebelum akuisisi. 
Ukuran keberhasilan akuisisi sebagai satu kegiatan strategi 
dapat dilihat baik melalui pencapaian market share maupun dari 
pencapaian yang lebih baik atas rasio-rasio keuangan diantaranya: 
rasio profitabilitas dan rasio solvabilitas. Rasio keuangan 
menggambarkan kepada penganalisis tentang baik buruknya keadaan 
atau posisi keuangan suatu perusahaan terutama apabila angka rasio 
tersebut dibandingkan dengan angka rasio perbandingan yang 
digunakan sebagai standar. Analisis rasio keuangan adalah analisis 
yang menghubungkan laporan posisi keuangan (neraca) dan laporan 
laba-rugi terhadap satu data dengan data yang lainnya, yang 
memberikan gambaran tentang sejauhmana perusahaan mencapai 
kinerja atas kegiatan usahanya. Dengan membandingkan kinerja 








Banyak penelitian yangdilakukan untuk meneliti tentang kinerja 
keuangan Perusahan dan Return saham akibat merger dan akuisisi. 
Untuk mengukur kinerja perusahaan digunakan rasio-rasio keuangan 
seperti: Operating Profit Margin, Return On Assets, dan Debt to 
Equity Ratio. 
Operating Profit Margi (OPM) merupakan Rasio yang 
digunakan untuk mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba operasi (laba usaha) dari penjualan bersih 
perusahaan selama periode waktu tertentu.
4
 Putri Novalizadan Atik 
Djajanti (2013) menyatakan dalam penelitiannya bahwa OPM 
setelah akuisisi tidak mengalami perubahan yang signifikan, 
sedangkan Wahyu hadi kuncoro (2014) menyatakan dalam 
penelitiannya bahwa OPM setelah akuisisi mengalami perubahan 
yang signifikan di beberapa tahun pengamatan. 
Return On Assets (ROA) adalah salah satu rasio profitabilitas 
yang dapat mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba dari aktiva yang digunakan. Return On Assets (ROA) ada dua 
jenis yaitu positif dan negatif. Return On Assets (ROA) yang positif 
yaitu jika total aktiva yang digunakaan mampu beroperasi  
memberikan laba bagi perusahaan, Sedangkan Return On Assets 
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(ROA) yang negatif yaitu kebalikan dari Return On Assets (ROA) 
aktif dimana total aktiva yang digunakan tidak mampu memberikan 
laba bagi perusahaan.Salwa (2018) melakukan penelitian terhadap 
perusahaan yang melakukan akuisisi pada perusahaan yang terdaftar 
di BEI dimana ROA sebelum dan sesudah Akuisisi mengalami 
kenaikan yang signifikan, Sedangkan Dwi Is Afandi (2011) 
melakukan penelitian terhadap perusahaan yang melakukan akuisisi 
menemukan bahwa ROA sebelum dan sesudah akuisisi tidak 
mengalami perubahan yang signifikan.  
Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio keuangan utama dan 
digunakan untuk menilai posisi keuangan suatu perusahaan, rasio ini 
juga merupakan ukuran kemampuan perusahaan untuk melunasi 
kewajibannya.
5
Edi dan Su Cen (2016) melakukan penelitian 
terhadap perusahaan yang diakuisisi dan mengakuisisi yang terdaftar 
di BEI menemukan bahwa DER sebelum dan sesudah melakukan 
akuisisi tidak mempunyai pengaruh signifikan, Sedangkan Dwi 
Aryani (2016) melakukan penelitian terhadap bank yang melakukan 
akuisis menemukan bahwa DER mengalami perubahan yang 
signifikan setelah melakukan akuisisi. 
Setelah mencermati kenyataan diatas, peneliti tertarik untuk 
meneliti pengaruh akuisisi terhadap kinerja perusahaan yang 
terdaftar di BEI. Tujuan dari penelitian ini sendiri adalah untuk 
mengetahui kinerja keuangan baik sebelum maupun sesudah 







akuisisi. Untuk itu peneliti mengambil judul "Analisis Perbedaan 
Operating Profit Margin, Return On Assets, dan Debt to Equity 
Ratio  Sebelum dan Sesudah Akuisisi Perusahaan Bursa Efek 
Indonesia". 
1.2 Perumusan Masalah 
1. Apakah terdapat perbedaan rasio Operating profit margin 
sebelum dan sesudah akuisisi? 
2. Apakah terdapat perbedaan rasio Return On Assets sebelum dan 
sesudah akuisisi? 
3. Apakah terdapat perbedaan rasio Debt to Equity Ratio sebelum 
dan sesudah akuisisi? 
4. Bagaimana perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan 
sesudah akuisisi? 
1.3 Tujuan Penelitian 
1. Untuk mengetahui apakah ada perbedaan rasio Operating Profit 
Margin sebelum dan sesudah akuisisi 
2. Untuk mengetahui apakah ada perbedaan rasio Return On Assets 
sebelum dan sesudah akuisisi 
3. Untuk mengetahui apakah ada perbedaan rasio Debt to Equity 
Ratio sebelum dan sesudah akuisisi 
4. Untuk mengetahui apakah ada perbedaan kinerja keuangan 
perusahaan sebelum dan sesudah akuisisi 
1.4 Manfaat Penelitian 




1. Bagi Peneliti 
Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan 
tentang pengaruh akuisisi terhadap kinerja perusahaan. 
2. Bagi Akademi 
Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan 
referensi untuk acuan penelitian selanjutnya bagi ilmu 
manajemen, khususnya manajemen keuangan bidang investasi. 
3. Bagi Investor maupun Calon Investor 
Penelitian ini diharapkan dapat menjdi pertimbangan 
dalam pengambilan keputusan Investasi. 
1.5  Sistematika Penulisan 
Dalamskripsiinimenggunakansistematikapenulisansebagaiberikut : 
Bab I  Merupakan pendahuluan yang berisi latar belakang, rumusan 
masalah, tujuan dan manfaat penelitian, dan sistematika 
penulisan. 
Bab II Merupakan tinjauan pustaka yang berisi landasan teori yang 
melandasi penelitian. Pada bab ini akan dijelaskan menegenai 
hipotesis yang berisi teori, konsep, dan penelitian sebelumnya 
yang relevan dengan ipotesis yang di kembangkan peneliti. 
BabIII Merupakan metode penelitian yang berisi mengenai sumber 
dan jenis data yang akan di gunakan, definisi dan pengukuran 





Bab IV Berisi hasil dan analisis data yang akan menguraikan 
berbagai perhitungan untuk menjawab permasalahan dalam 
penelitian ini. 
Bab V Berisi kesimpulan, keterbatasan, dan implikasi dari analisis 







2.1 Kerangka Teori 
2.1.1 Penggabungan Usaha 
Berdasarkan pernyataan standar akuntansi keuangan 
(PSAK) No.22 paragraf 08 tahun 1999: "Penggabungan usaha 
(business combination) adalah pernyataan dua atau lebih 
perusahaan yang terpisah menjadi satu entitas ekonomi karena 
satu perusahaan menyatu dengan (uniting wiith) perusahaan 
lain atau memperoleh kendali (control) atas aktiva dan operasi 
perusahaan lain".  
Menurut Hadory Yunus penggabungan badan usaha 
adalah usaha untuk menggabungkan suatu perusahaan dengan 




Dari definisi diatas dapat diambil kesimpulan bahwa 
penggabungan usaha merupakan usaha pengembangan atau 
perluasan suatu usaha dengan cara menggabungkan atau 
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2.1.1.1 Jenis Penggabungan Usaha 
Jenis penggabungan usaha berdasarkan PSAK 
No. 22 paragraf 08 tahun 1999, terdapat 2 jeniss 
penggabungan usaha, yaitu: 
1. Akuisisi (Acquisition) adalah suatu 
penggabungan usaha dimana salah satu 
perusahaan, yaitu pengakuisisi (acquiree), 
dengan memberikan aktiva tertentu, mengakui 
suatu kewajiban, atau mengeluarkan saham. 
2. Penyatuan kepemilikan (uniting of 
interest/pooling of interest) adalah suatu 
penggabungan usaha dimana para pemegang 
saham perusahaan yang bergabung bersama-sama 
menyatukan kendali atas seluruh, atau secara 
efektif seluruh aktiva neto dan operasi kendali 
perusahaan yang bergabung tersebut dan 
selanjutnya memikul bersama segala resiko dan 
manfaat yang melekat pada entitas gabungan, 
sehingga tidak ada pihak yang dapat 
diindentifikasi sebagai perusahaan pengakuisisi 
(Acquirer). 







 Merger yaitu penggabungan usaha 
dengan cara satu perusahaan membeli 
perusahaan lain yang kemudian perusahaan yang 
dibelinya menjadi anak entitas atau dibubarkan. 
Perusahaan yang dibeli sudah tidak memiliki 
suatu status hukum lagi dan sudah dikendalikan 




Konsolidasi merupakan bentuk lain dari 
merger, yaitu penggabungan usaha dengan cara 
satu perusahaan bergabung dengan perusahaan 
lain membentuk satu perusahaan baru. 
3. Afiliasi 
Afiliasi yaitu penggabungan usaha 
dengan cara membeli sebagian besar saham atau 
seluruh saham perusahaan lain untuk 
memperoleh hak pengendalian (controlling 
interest). perusahaan yang dikuasai tersebet tidak 
kehilangan status hukumya dan masih beroperasi 
sebagaimana perusahaan lainnya. 
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Akuisisi berasal dari kata acquisitio (bahasa latin) 
atau acquisition (bahasa Inggris) yang berarti membeli atau 
mendapatkan sesuatu atau obyek tertentu untuk kemudian 
ditambahkan pada sesuatu atau obyek tertentu yang telah 




Menurut PSAK No. 22 paragraf 08 tahun 1999: 
”Akuisisi (acqusition) adalah suatu penggabungan usaha 
dimana salah satu perusahaan, yaitu pengakuisisi (acquirer) 
memperoleh kendali atas aktiva netto dan operasi perusahaan 
yang diakuisisi(acquiree), dengan memberikan aktiva tertentu, 
mengakui suatu kewajiban, atau mengeluarkan saham”. 
Menurut Michael A. Hitt Akuisisi yaitu memperoleh 
atau membeli perusahaan lain dengan cara membeli sebagian 
besar saham dari perusahaan sasaran. 
Menurut P.S Sudarsana Akuisisi adalah sebuah 
perjanjian, di mana sebuah perusahaan membeli aset atau 
saham perusahaan lain, dan para pemegang saham dari 
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Berdasarkan beberapa definisi di atas, maka akuisisi 
dapat disimpulkan sebagai pengambilan kepemilikan suatu 
perusahaan oleh perusahaan lain yang dilakukan dengan cara 
membeli sebagian atau seluruh saham perusahaan, di mana 
perusahaan yang diambil alih tetap memiliki hukum sendiri 
dengan maksud pertumbuhan usaha. 
2.1.2.1 Akuisisi dalam Islam 
Akuisisi merupakan bentuk jual beli dimana 
perusahaan melakukan ekspansi melalui 
penggabungan dan pengambilalihan atas kepemilikan 
perusahaan lain. Hal ini berarti dalam akuisisi juga 
melibatkan transaksi jual beli atas kepemilikan 
perusahaan
10
. Dalam Islam hal ini juga telah di atur 
dalam Q.S. An-Nisa ayat 29 sebagai berikut: 
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                       
                     
           
29.  Hai orang-orang yang beriman, 
janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali 
dengan jalan perniagaan yang berlaku 
dengan suka sama-suka di antara kamu. dan 
janganlah kamu membunuh dirimu[287]; 
Sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang 
kepadamu. 
[287]  larangan membunuh diri sendiri 
mencakup juga larangan membunuh orang 
lain, sebab membunuh orang lain berarti 
membunuh diri sendiri, Karena umat 
merupakan suatu kesatuan. 
Ibnu Qudamah dalam al-Mughni juga 
berpendapat mengenai bentuk perkongsian seperti 
akuisisi yang berbunyi "Jika salah satu pihak dari dua 
pihak yang bermitra yang bermitra membeli bagian 
mitranya dalam kemitraan tersebut, hukumnya boleh, 
karena ia membeli hak milik orang lain". 
2.1.3 Alasan Akuisisi 
Beberapa alasan untuk melakukan akuisisi, yaitu: 
1. Meningkatkan Market Power 
Akuisisi dimaksudkan untuk mengurangi 




2. Mengatasi Halangan Masuk 
Akuisisi mengatasi halangan masuk yang terlalu 
maal yang bisa membuat memulai usaha baru tidak 
menarik secara ekonomis. 
3. Biaya dan Risiko Pengembangan Produk Baru yang Lebih 
Rendah 
Membeli bisnis yang sudah mapan mengurangi 
risiko memulai bisnis baru. 
4. Meningkatkan Kecepatan ke Pasar 
5. Diversifikasi 
Cara yang cepat untuk pindah ke dalam bisnis di 
mana perusahaan kurang pengalaman dalam industri. 
6. Membentuk Kembali Cakupan Kompetisi 
Perusahaan bisa memakai akuisisi untuk 
mencegah ketergantungan hanya terhadap satu atau 
beberapa produk atau pasar saja. 
2.1.4 Tujuan Akuisisi 
Tujuan langsung suatu akuisisi adalah (pembuktian 
diri atas) pertumbuhan dan ekspansi aset perusahaan, 
penjualan dan pangsa pasar pihak pengakuisisi. Akan tetapi 
semua itu merupakan tujuan jangka menengah. Tujuan yang 
lebih mendasar adalah pengembangan kekayaan para 
pemegang saham melalui akuisisi yang ditujukan pada 




kompetitif yang dapat diandalkan bagi perusahaan 
pengakuisisi. Dalam teori keuangan modern, memaksimalkan 
kekayaan pemegang saham dianggap sebagai kriteria rasional 




Tetapi memaksimalkan kekayaan para pemegang 
saham dapat diganti dengan mengejar kepentingan pribadi 
para manajer pembuat keputusan tersebut. Menurut teori 
utilitas manajerial, akuisisi dapat didorong oleh ego atau 
keinginan manajerial akan kekuasaan, atau hak istimewa yang 
sesuai dengan ukuran perusahaan
12
. 
2.1.5 Teori Sumber Keuntungan Akuisisi 
Beberapa teori yang menjelaskan kemungkinan 
sumber keuntungan dengan melakukan akuisisi perusahaan 
adalah teori sinergi atau teori efisiensi, teori market for 
corporate control, dan teori cash flow. Seluruh teori ini 
memprediksi peningkatan kinerja operasi melalui beberapa 
macam efisiensi. Dari tiga teori dibawah ini menunjukkan 
bahwa akuisisi perusahaan seharusnya menghasilkan 
keuntungan dalam kinerja operasi
13
. 
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1. Teori Synergy 
Teori ini menjelaskan bahwa dalam kegiatan 
akuisisi dapat tercipta nilai melalui peningkatan efisiensi 
baik secara operasional maupun keuangan. Peningkatan 
nilai yang lebih tinggi dari nilai seandainya perusahaan 
tersebut di jumlah secara sendiri-sendiri disebut sinergi. 
Sinergi dapat diciptakan melalui economic of scale (yaitu 
pencapaian biaya rata-rata yang lebih rendah atau 
perusahaan lebih efektif dalam mengalokasikan sumber 
daya), dan market power (tercapai kekuatan pasar 
perusahaan karena berkurangnya persaingan). 
2. Teori Market For Corporate Control 
Teori yang menjelaskan bahwa satu dari beberapa 
tim manajemen akan bersaing untuk memperoleh hak 
mengatur atau sebagai kendali perusahaan. Persaingan 
antar tim manajemen ini dapat memunculkan akan 
terdapat efisiensi tim yang dapat mengatur perusahaan, 
oleh karena itu, manajemen baru harus dapat 
membuktikan kemampuannya secara umum dengan cara 
lebih efektif dalam bekerja dibanding manajemen lama. 
Peningkatan efisiensi dan efektivitas harus menunjukkan 





3. Teori Cash Flow 
Teori ini menjelaskan bahwa jika dalam suatu 
perusahaan mempunyai free cash flow sangat besar, maka 
dikhawatirkan manager akan mempunyai kecenderungan 
untuk menginvestasikan dana tersebut pada proyek yang 
mempunyai net present value negatif, dimana hal ini 
bertentangan dengan kebijakan maksimisasi kesejahteraan 
pemegang saham. Berdasarkan alasan tersebut, ketika 
perusahaan memutuskan melakukan akuisisi sebaiknya 
dilakukan secara tunai (kas) atau utang daripada dengan 
ekuitas (penerbitan saham). Manajemen yang baik harus 
menunjukkan bahwa kinerja setelah akuisisi harus 
meningkat relatif daripada periode sebelum akuisisi 




2.1.6 Jenis- jenis Akuisisi 
A. Berdasarkan Bentuk Dasar atau Objek Akuisisi 
Terdapat tiga prosedur dasar yang tepat 
dilakukan perusahaan untuk mengambil alih perusahaan 
lain, yaitu: 
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1. Merger atau Konsolidasi 
Istilah merger sering digunakan untuk 
menunjukkan penggabungan dua perusahaan atau 
lebih, dan kemudian tinggal nama salah satu 
perusahaan yang bergabung. Sedangkan konsolidasi 
menunjukkan penggabungan dari dua perusahaan 
atau lebih, dan dari perusahaan-perusahaan yang 
bergabung tersebut hilang, kemudian muncul nama 
baru dari perusahaan gabungan. 
2. Akuisisi Saham 
Cara  kedua untuk mengambil alih 
perusahaan lain adalah membeli saham perusahaan 
tersebut, baik dibeli secara tunai, ataupun 
menggantinya dengan sekuritas lain (saham atau 
obligasi). 
3. Akuisisi Aset 
Suatu perusahaan dapat mengakuisisi 
perusahaan lain dengan jalan membeli aktiva 
perusahaan tersebut. Cara ini akan menghindarkan 
perusahaan dari kemungkinan memiliki pemegang 
saham minoritas, yang dapat terjadi pada peristiwa 








B. Berdasarkan Keterkaitan dengan Jenis Usaha 
1. Akuisisi Horizontal 
Akuisisi Horizontal adalah akuisisi yang 
dilakukan oleh suatu perusahaan atas perusahaan 
target yang memiliki bidang usaha yang sama, 
sehingga merupakan pesaing usaha, baik pesaing 
yang memproduksi produk yang sama maupun 
daerah pemasaran yang sama. Tujuan akuisisi ini 
adalah untuk memperbesar pangsa pasar atau 
membunuh pesaing. 
2. Akuisisi Vertikal 
Akuisisi Vertikal adalah akuisisi dilakukan 
antara suatu perusahaan dengan perusahaan yang 
masih dalam satu mata rantai produksi, yakni suatu 
perusahaan yang bergerak dalam produksi dari hulu 
ke hilir. Tujuan akuisisi ini yaitu untuk memperoleh 
kepastian adanya pasokan dan penjualan barang. 
3. Akuisisi Konglomerat 
Akuisisi Konglomerat adalah  akuisisi 
perusahaan yang tidak terkait dengan perusahaan-
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perusahaan lain baik secara horizontal maupun 
secara vertikal. Tujuan akuisisi ini yaitu agar 
perusahaan yang diakuisisi dapat menunjang 
perusahaan yang mengakuisisi secara keseluruhan 




Menurut Van Horne dan Wachowicz (2005) 
Akuisisi dibedakan menjadi dua yaitu: 
1. Akuisisi Strategis 
Akuisisi strategis terjadi ketika sebuah 
perusahaan mengakuisisi perusahaan lain sebagai 
bagian dari strategi keseluruhan perusahaan. 
Hasil dari jenis akuisisi ini adalah keunggulan 
biaya. Contoh dari jenis akuisisi ini adalah ketika 
sebuah perusahaan minuman ringan 
mengakuisisi perusahaan minuman ringan 
lainnya yang memiliki kapasitas produksi 
berlebih atau bahkan bisa juga meningkatkan 
dominasinya di pasar sehingga memberi 
peningkatan pendapatan bagi perusahaan. 
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2. Akuisisi Keuangan 
Akuisisi keuangan merupakan suatu 
tindakan akuisisi terhadap satu atau beberapa 
perusahaa tertentu yang dilaksanakan dengan 
tujuan untuk mencapai keuntungan finansial. 
Kecenderungannya adalah sebuah usaha untuk 
membeli perusahaan target dengan harga 
semurah mungkin, untuk menjual kembali 
dengan harga jual yang lebih tinggi.
17
 
2.1.7 Kelebihan dan Kekurangan Akuisisi 
Alasan mengapa perusahaan mlakukan akuisisi adalah 
ada 'manfaat lebih' yang diperoleh dari akuisisi, walaupun 
asumsi ini tidak terbukti sepenuhnya. Secara spesifik, 
Keunggulan dan manfaat akuisisi antara lain adalah sebagai 
berikut: 
A. Kelebihan Akuisisi  
  Keuntungan-keuntungan akuisisi saham dan 
akuisisi aset adalah sebagai berikut: 
a. Akuisisi saham tidak memerlukan rapat pemegang 
saham dan suara pemegang saham sehingga jika 
pemegang saham tidak menyukai tawaran Bidding 
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Firm, mereka dapat menahan sahamnya dan tidak 
menjual kepada pihak Bidding firm. 
b. Dalam akuisisi saham, perusahaan yang membeli 
dapat berurusan langsung dengan pemegang saham 
perusahaan yang dibeli dengan melakukan tender 
offer sehingga tidak diperlukan persetujuan 
manajemen perusahaan. 
B. Kekurangan Akuisisi 
Kerugian-kerugian akuisisi saham dan akuisisi 
aset sebagai berikut: 
a. Jika cukup banyak pemegang saham yang tidak 
menyetujui pengambilalihan tersebut, maka akuisisi 
akan batal Pada umumnya anggara dasar perusahaan 
menentukan paling sedikit dua per tiga (sekitar 67%) 
suara setuju pada akuisisi agar akuisisi terjadi. 
b. Apabila perusahaan mengambil alih seluruh saham 
yang dibeli maka terjadi merger. 
c. Pada dasarnya pembeli setiap aset dalam akuisisi 
aset harus secara hukum dibalik nama sehingga 
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2.1.8 Risiko dan Manfaat  Akuisisi  
Dalam banyak literature manajemen ditemukan 
bahwa dalam melakukan aktivitas merger dan akuisisi 
terdapat beberapa risiko yang akan muncul sebagai akibat dari 
aktivitas tersebut (David, 1998) :  
1. Seluruh kewajiban masing-masing perusahaan akan 
menjadi tanggungan perusahaan hasil merger atau 
akuisisi, termasuk kewajiban pembayaran dan 
penyerahan produk kepada vendor yang masih terhutang.  
2. Beban operasional, terutama dalam jangka pendek, akan 
semakin meningkat sebagai akibat dari proses 
penggabungan usaha.  
3. Perbedaan budaya (corporate culture), sistem dan 
prosedur yang diterapkan di masing-masing perusahaan 
selama ini akan memerlukan penyesuaian dengan waktu 
yang relatif lama, dan sebagainya. 
Namun selain risiko yang mungkin terjadi, ditemukan 
bahwa merger dan akuisisi memberikan banyak manfaat. 
Beberapa manfaat yang mungkin dihasilkan dari proses 
merger dan akuisisi menurut David (1998) antara lain: 
1. Meningkatkan efisiensi melalui sinergi yang tercipta 




2. Memperluas portofolio jasa yang ditawarkan yang akan 
berakibat pada bertambahnya sumber pendapatan bagi 
perusaahaan. 




2.1.9 Kinerja Perusahaan 
Kinerja keuangan perusahaan merupakan hasil dari 
banyak keputusan individual yang dibuat secara terus menerus 
oleh manajemen. Oleh karena itu untuk menilai kinerja 
keuangan suatu perusahaan, perlu dilibatkan analisa dampak 
keuangan kumulatif dan ekonomi dari keputusan dan 
mempertimbangkannya dengan menggunakan ukuran 
komparatif. Dalam membahas metode penilaian kinerja 
keuangan, perusahaan harus didasarkan pada data keuangan 
yang dipublikasikan yang dibuat sesuai dengan prinsip 
akuntansi keuangan yang berlaku umum. 
Menurut Menteri Keuangan Republik Indonesia, 
bahwa yang dimaksud dengan kinerja adalah prestassi yang 
dicapai oleh perusahaan dalam suatu periode tertentu yang 
mencerminkan tingkat kesehatan dari perusahaan tersebut. 
Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu dasar 
penilaian mengenai kondisi keuangan perusahaan yang dapat 
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dilakukan berdasarkan analisis terhadap rasio keuangan 
perusahaan, antara lain: rasio profitabilitas dan rasio 
solvabilitas yang dapt dicapai oleh perusahaan dalam suatu 
periode tertentu. 
Kinerja Keuangan adalah suatu analisis yang 
dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah 
melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan 
pelaksanaan keuangan secara baik dan benar
20
. 
2.1.9.1 Laporan Keungan 
Menurut Munawir “ laporan keuangan 
merupakan alat yang sangat penting untuk 
memperoleh informasi sehubungan dengan posisi 
keuangan dan hasil-hasil yang telah dicapai oleh 
perusahaan.” Dengan melihat laporan keuangan suatu 
perusahaan akan tergambar didalamnya aktivitas 
perusahaan tersebut. Oleh karena itu, laporan 
keuangan perusahaan merupakan hasil dari suatu 
proses akuntansi yang dapat digunakan sebagai alat 
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Faris dan Siswanto mengatakan "Laporan 
keuangan merupakan informasi yang diharapkan 
mampu memberikan bantuan kepada pengguna untuk 
membuat keputusan ekonomi yang bersifat finansial." 
Secara tegas Sofyan Assauri mengatakan 
"Laporan keuangan merupakan laporan 
pertanggungjawaban manajemen sumber daya yang 
dipercayakan kepadanya." 
Standar Akuntansi Keuangan (SAK) 
memberikan pengertian tentang laporan keuangan. 
Ikatan Akuntan Indonesia menjelaskan bahwa 
"Laporan keuangan ialah neraca dan perhitungan laba 
laporan perubahan posisi keuangan (misalnya, laporan 
arus kas, atau laporan arus dana), catatan dan laporan 
lain serta materi penjelasan yang merupakan bagian 
integral dari laporan keuangan"
22
. 
Dapat disimpulkan bahwa Laporan keuangan 
merupakan suatu informasi yang menggambarkan 
kondisi suatu perusahaan, dimana selanjutnya itu akan 
menjadi suatu informasi yang menggambarkan 
tentang kinerja suatu perusahaan. 
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A. Pengaruh informasi Laporan Keuangan bagi 
Investor dalam Menilai Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
Laporan keuangan merupakan informasi 
keuangan yang menggambarkan kinerja 
keuangan suatu perusahaan. Adapun informasi 
keuangan bersumber dari 2 (dua) bagian, yaitu: 
1. Management accounting information 
(informasi akuntansi manajemen). 
Informasi akuntansi manajemen 
kebanyakan dipergunakan untuk mendukung 
dan memberi informasi bagi pihak 
manajemen sebagai salah satu sumber dalam 
pengambilan keputusan. Akuntansi 
manajemen dapat dipandang dari dua sudut: 
akuntansi manajemen sebagai salah satu tipe 
akuntansi dan akuntansi manajemen sebagai 
salah satu tipe informasi. 
2. Financial accounting information (informasi 
akuntansi keuangan) 
Informasi akuntansi keuangan 
menurut Standar Akuntansi Keuangan 
(SAK) adalah laporan yang terdiri atas: 




informasi kinerja perusahaan atau laporan 
laba rugi, laporan perubahan posisi 
keuangan, catatan dan laporan lain serta 
materi penjelasan yang merupakan bagian 
integral dari laporan keuangan
23
 
Perbedaan akuntansi keuangan 
dengan akuntansi manajemen sebagai suatu 
sistem pengolahan informasi keuangan 
terletak pada: 
a. Dasar pencatatan, 
b. Fokus informasi, 
c. Lingkup  informasi, 
d. Sifat laporan yang dihasilkan, 
e. Keterlibatan dalam perilak manusia, 
dan 
f. Disiplin sumber yang melandasi. 
Fokus utama dalam pelaporan 
keuangan adalah informasi mengenai kinerja 
perusahaan yang tersedia dengan mengukur 
laba (earning) dan komponennya. Investor, 
kreditor, dan pengguna pelaporan keuangan 
lainnya yang ingin menilai prospek net cash 
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inflow perusahaan, ini menjadi bagian yang 
penting untuk didiskusikan. Laporan 
keuangan yang hanya menunjukkan 
penerimaan dan pembayaran kas pada 
periode yang pendek tidak cukup mampu 
untuk menunjukkan kesuksesan kinerja 
suatu perusahaan (SFAC No. 1 Par 43)
24
. 
2.1.9.2 Tahap-tahap dalam Menganalisis Kinerja 
Keuangan 
Penilaian kinerja setiap perusahaan adalah 
berbeda-beda karena itu tergantung kepada ruang 
lingkup bisnis yang dijalankannya. Jika perusahaan 
tersebut bergerak pada sektor bisnis pertambangan 
maka itu berbeda dengan perusahaan yang 
bergerak pada bisnis pertanian serta perikanan
25
. 
Maka di sini ada 5 (lima) tahap dalam 
menganalisis kinerja keuangan suatu perusahaan 
secara umum, yaitu: 
1. Melakukan review terhadap data laporan 
keuangan. 
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Review disini dilakukan dengan tujuan 
agar laporan keuangan yang sudah dibuat 
tersebut sesuai dengan penerapan kaidah-
kaidah yang berlaku umum dalam dunia 
akuntansi, sehingga dengan demikian hasil 
laporan keuangan tersebut dapat 
dipertanggungjawabkan. 
2. Melakukan perhitungan. 
Penerapan metode perhitungan di sini 
adalah disesuaikan dengan kondisi dan 
permasalahan yang sedang dilakukan sehingga 
hasil dari perhitungan tersebut akan 
memberikan suatu kesimpulan sesuai dengan 
analisis yang diinginkan. 
3. Melakukan perbandingan terhadap hasil 
hitungan yang telah diperoleh. 
Dari hasil hitungan yang sudah 
diperoleh tersebut kemudian dilakukan 
perbandingan dengan hasil hitungan dari 
berbagai perusahaan lainnya.  
Metode yang paling umum 
dipergunakan untuk melakukan perbandingan 




a. Time series analysis, yaitu 
membandingkan secara antarwaktu atau 
antar periode, dengan tujuan itu nantinya 
akan terlihat secara grafik. 
b. Cross sectional approach, yaitu 
melakukan perbandingan terhadap hasil 
hitungan rasio-rasio yang telah dilakukan 
antara satu perusahaan dan perusahaan 
lainnya dalam runag lingkup yang sejenis 
yang dilakukan secara bersamaan
26
. 
4. Melakukan penafsiran (interpretation) 
terhadap berbagai permasalahan yang 
ditemukan. 
Pada tahap ini analisis melihat kinerja 
keuangan perusahaan adalah setelah dilakukan 
ketiga tahap tersebut selanjutnya dilakukan 
penafsiran untuk melihat apa-apa saja 
permasalahan dan kendala-kendala yang 
dialami oleh perbankan tersebut. 
5. Mencari dan memberikan pemecahan masalah 
(solution) terhadap berbagai permasalahan 
yang ditemukan. 
                                                 
 
26





Pada tahap terakhir ini setelah 
ditemukan berbagai permasalahan yang 
dihadapi maka dicarikan solusi guna 
memberikan suatu input atau masukan agar 
apa yang menjadi kendala dan hambatan 
selama ini dapat terselesaikan
27
. 
2.1.9.3 Right Issue dan Stock Split dalam Perspektif 
Kinerja Keuangan 
1. Right Issue 
A. Pengertian Right Issue 
Right Issue adalah pemberian hak 
pemegang saham lama untuk memesan 
terlebih dahulu saham emiten yang akan 
dijual dengan harga nominal tertentu. 
Biasanya hal tersebut dimaksudkan emiten 




Right issue menurut Puji Harto 
mengatakan " Right Issue merupakan 
penawaran sekuritas baru kepada pemegang 
saham perusahaan untuk membeli saham 
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baru tersebut pada harga tertentu pada saat 
tertentu pula". Pendapat Puji Harto sesuai 
seperti dinyatakan oleh Horney bahwa " 
Right Issue merupakan penerbitan saham 
baru yang hanya ditawarkan terbatas kepada 
pemegang saham lama dalam jangka waktu 
tertentu". 
B. Hak Right 
Alternatif untuk memperoleh 
tambahan dana adalah dengan menawarkan 
kepada pemegang saham lama untuk 
membeli saham baru. Agar pemegang saham 
lama berminat untuk membeli saham baru 
tersebut, maka perusahaan akan 
menawarkan saham baru itu dengan harga 
yang (jauh) lebih murah dari harga saham 
saat ini. 
Ini sejalan dengan pendapat dari 
Prima Yusi Sari bahwa "Right Issue artinya 
saham-saham yaang akan diterbitkan ke 
calon investor, harus ditawarkan terlebih 
dahulu ke pemegang saham lama"
29
. 
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Investor lama memiliki preemptive 
right atau hak membeli efek terlebih dahulu 
agar dapat mempertahankan proporsi 
kepemilikannya di perusahaan tersebut. Ini 
seperti yang dikemukakan oleh Aulia Fuad 
Rahman dan Alwan Sri Kustomo dimana 
"Right Issue merupakan hak bagi pemodal 
untuk membeli saham baru yang dikeluarkan 
oleh emiten, karena merupakan hak, maka 
investor tidak terikat untuk membelinya, 
yang artinya apabila investor tidak mau 
menggunakan haknya, maka dia dapat 
menjual right tersebut. 
C. Alasan Perusahaan Menerbitkan Right Issue 
Menurut Indra Safitri ada beberapa 
alasan yang umum berlaku di setiap upaya 
emiten dalam melakukan penawaran right 
issue adalah menyangkut tujuan yang ingin 
dicapai, yaitu yang terpenting adalah: 
a. Tujuan daripada penawaran saham baru 
dapat tercapai yang berhubungan erat 
dengan pengembangan usaha emiten, 
b. Setiap pemegang saham lama akan 




mengingat harga saham akan 
mengalami kenaikan yang dapat 
memberikan keuntungan kepada 
investor, 
c. Harga saham diperdagangkan diatas 
harga teoritis untuk jangka waktu 
tertentu, karena dengan adanya 
penambahan dana maka ekspansi 




d. Penawaran right issue bukan ditujukan 
untuk kepentingan rekayasa keuangan 
yang tidak berdampak positif kepada 
pemegang saham lama, walaupun 
akibat daripada right issue akan 
menyebabkan dilusi atas harga saham 
yang diperdagangkan, dan 
e. Emiten di dalam rangka melakukan 
penawaran atas right issue benar-benar 
melakukan keterbukaan informasi yang 
sebenarnya tanpa ada yang di tutupi
31
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Dapat dimengerti bahwa jelaslah 
right issue atau penerbitan saham baru 
merupakan hak yang diberikan bagi 
pemegang saham lama untuk membeli 
saham baru yang dikeluarkan emiten, 
dengan harga tertentu. Tujuan perusahaan 
melakukan right issue adalah untuk 
menghemat biaya emisi, menambah modal 
perusahaan atau memperkuat modal 
perusahaan dan menambah jumlah saham 
yang beredar. 
D. Right Issue dan Kinerja Keuangan 
Dari berbagai penjelasan diatas 
dapat kita tarik suatu kesimpulan bahwa ada 
hubungan dekat antara keputusan right issue 
dan kinerja keuangan (financial 
performance) suatu perusahaan. Secara teori 
keputusan right issue disebabkan oleh 
beberapa faktor, seperti kebutuhan dana, dan 
perusahaan merasa dana yang dimiliki saat 
ini tidak lagi tercukupi. Selanjutnya 
keputusan right issue juga dilandasi oleh 
faktor tidak ingin mengambil atau 




perbankan, dan juga sumber bentuk 




Dengan pendekatan asumsi seperti 
itu kita bisa membuat suatu kesimpulan 
dalam perspektif kinerja keuangan, yaitu: 
a. Pertama, perusahaan yang melakukan 
tindakan right issue adalah perusahaan 
yang memiliki kesulitan keuangan. 
Dalam artian bukan berada dalam posisi 
financial distress yang benar-benar 
membahayakan, namun keputusan 
dilaksanakannya right issue telah 
memberikan sinyal negatif kepada 
investor bahwa jumlah cadangan 
perusahaan berada pada posisi yang 
rendah. Mengenai posisi financial 
distress (kesulitan keuangan) dari segi 
kategori ada 4 (empat) yaitu: 
1) Financial distress kategori A atau 
sangat tinggi dan benar-benar 
membahayakan. Kategori ini 
                                                 
 
32










2) Financial distress kategori B atau 
tinggi dan dianggap berbahaya. 
Pada posisi ini perusahaan harus 
memikirkan berbagai solusi 
realistis dalam menyelamatkan 
berbagai aset yang dimiliki, seperti 
sumber- sumber aset yang ingin di 
jual dan tidak dijual/ 
dipertahankan.  
3) Financial distress kategori C artau 
sedang, dan ini dianggap 
perusahaan masih bisa 
menyelamatkan diri dengan 
tindakan tambahan dana yang 
bersumber dari internal dan 
eksternal.  
4) Financial distress kategori D atau 
rendah. Pada kategori ini 
perusahaan dianggap hanya 
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mengalami fluktuasi finansial 
temporer yang disebabkan oleh 
berbagai kondisi eksternal dan 
internal, termasuk lahirnya dan 
dilaksanakan keputusan yang 
kurang begitu tepat, dan ini 




b. Kedua, penambahan dana melalui right 
issue dengan cara menghindari 
pinjaman dari perbankan dan 
penerbitan obligasi artinya perusahaan 
selama ini dianggap telah memiliki 
utang dalam batas yang maksimal, dan 
utang tersebut tidak mungkin ditambah 
lagi. Dalam artian jika utang tersebut di 
tambah maka perusahaan 
memungkinkan untuk berada dalam 
posisi extreme leverage. Jika 
perusahaan berada dalam utang tinggi 
maka kinerja keungan dalam perolehan 
laba akan rendah. 
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c. Ketiga, perusahaan memutuskan 
melakukan right issue yaitu menjual 
saham yang di khususkan hanya kepada 
pemilik saham lama saja, maka artinya 
perusahaan ingin memperkuat 
keputusan yang sudah berlangsung 
selama ini baik dalam bentuk rencana 
bisnis dan berbagai konsep business 
plan lainnya hingga tuntas
35
 
d. Keempat, right issue secara internal 
corporate decision (keputusan internal 
perusahaan) dilihat sebagai strategi 




2. Stock Split 
A. Definisi Stock Split 
Stock Split adalah peningkatan 
jumlah saham beredar dengan mengurangi 
nilai nominal saham; misalkan nilai nominal 
satu saham dibagi menjadi dua, sehingga 
terdapat dua saham yang masing-masing 
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memiliki nilai nominal setengah dari nilai 
nominal awal (Van Horney dan Wachowitz).  
Menurut Khomsiyah dan Sulistyo 
mengatakan pemecahan saham (stock split) 
merupakan perubahan nilai nominal per 
lembar saham dan menambah jumlah saham 




B. Tujuan Stock Split 
Kebijakan melaksanakan penerbitan 
stock split dilandasi oleh berbagai bentuk 
tujuan. Secara umum ada beberapa tujuan 
suatu perusahaan melakukan stock split, 
yaitu: 
a. Untuk menghindari harga saham yang 
terlalu tinggi sehingga memberatkan 
publik untuk membeli/ memiliki saham 
tersebut, 
b. Mempertahankan tingkat likuiditas 
saham, 
c. Menarik investor yang berpotensi lebih 
banyak guna memiliki saham tersebut, 
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d. Menarik minat investor kecil untuk 
memiliki saham tersebut karena jika 
terlalu mahal maka kepemilikan dana 
dari investor kecil tidak akan 
terjangkau, 
e. Menambah jumlah saham yang beredar, 
f. Meemperkecil resiko yang akan terjadi, 
terutama bagi investor yang ingin 
memiliki saham tersebut dengan 
kondisi harga saham yang rendah maka 
karena sudah dipecah tersebut artinya 
telah terjadi diversifikasi investasi, 
g. Menerapkan diversifikasi investasi38. 
C. Stock Split dan Kinerja Keuangan 
Secara umum ada suatu bentuk 
hubungan yang bisa kita lihat antara 
pemecahan saham dan kinerja keuangna 
(stock split and financial performance), 
yaitu: 
a. Perusahaan yang melakukan stock split 
umumnya adalah perusahaan yang 
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cenderung tidak memiliki masalah 
dalam bidang kinerja keuangan
39
 
b. Bagi publik perusahaan yang 
melakukan pemecahan saham dianggap 
memiliki kinerja keuangan yang baik di 
masa lalunya. Pendapat ini 
sebagaimana dinyatakan oleh 
Khomsiyah dan Sulistyo bahwa, "Hal 
ini berarti bahwa pemecahan saham 
lebih berkaitan dengan kinerja laba 
masa lalu daripada dengan kinerja laba 
masa depan". Pendapat ini ditunjang 
oleh hasil berbagai penelitian.  
c. Keberhasilan kinerja masa lalu 
menunjukkan kualitas manajemen 
keuangan suatu perusahaan telah 
ditangani dengan baik. Kondisi ini 
memberi kepercayaan bagi pihak 
investor, kreditor, dan para 
stakeholders lainnya dalam merespon 
atau menilai kinerja keuangan 
perusahaan. Kepercayaan (trust) 
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merupakan modal utama dalam 
menjalankan bisnis, tanpa trust yang 
tinggi maka publik menjadi bingung 
dalam menentukan keputusan memiliki 
dan menjual saham tersebut. Namun di 
sini stock split adalah suatu pembuktian 
kualitas kerja keras dari pihak 
manajemen perusahaan secara umum 
dapat dipercaya. 
d. Jika stock split dilihat sebagai 
gambaran kinerja keuangan yang baik 
di masa lalu maka artinya hasil rasio 
keuangan perusahaan dapat 
disimpulkan juga berada dalam koridor 
yang baik dan feasible
40
. 
2.1.10 Rasio Keuangan 
Menurut James C. van Horne, rasio keuangan 
merupakan indeks yang menghubungkan dua angka akuntansi 
dan diperoleh dengan membagi satu angka dengan angka 
lainnya. Rasio keuangan digunakan untuk mengevaluasi 
kondisi keuangan dan kinerja perusahaan. Dari hasil rasio 
keuangan ini akan kelihatan kondisi kesehatan perusahaan 
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Jadi, rasio keuangan merupakan kegiatan 
yang membandingkan angka yang ada dalam laporan 
keuangan dengan cara membagi satu angka dengan angka 
lainnya. 
Analisis rasio merupakan bentuk atau cara yang 
umum digunakan dalam analisis finansial. Dengan kata lain 
diantara alat-alat  analisisi yang selalu digunakan untuk 
mengukur kekuatan atau kelemahan yang dihadapi perusahaan  
dibidang keuangan adalah analisis rasio (financial Ratio 
Analysis). Ratio merupakan alat yang dinyatakan  dalam 
artian relatif  maupun absolut untuk menjelaskan hubungan 
tertentuu antara faktor yang satu dengan faktor yang lain dari 
suatu laporan finansial. 
Rasio dapat di hitung berdasarkan finansial statement 
yang telah tersedia yang terdiri dari: 
1. Balance sheet atau neraca, yang menunjukkan posisi 
finansial perusahaan pada suatu saat. 
2. Income statement atau rugi-laba yang merupakan laporan 
operasi perusahaan selama periode tertentu. 
Tujuan dari analisis ratio adalah membantu manajer  
finansial memahami apa yang perlu dilakukan  oleh 
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perusahaan berdasarkan informasi yang tersedia yang sifatnya 
terbatas berasal dari financial statement
42
. 
2.1.10.1 Kegunaan Analisis Rasio 
Analisis rasio pada dasarnya tidak hanya 
berguna bagi kepentingan intern perusahaan 
melainkan juga bagi pihak luar. Dalam hal ini adalah 
calon investor atau kreditur yang akan menanamkan 
dana mereka dalam perusahaan melalui pasar modal 
dengan cara membeli saham perusahaan go pubic. 
Bagi manajer finansial, dengan menghitung 
rasio-rasio tertentu akan memperoleh suatu 
informasi tentang kekuatan dan kelemahan yang 
dihadapi oleh perusahaan dibidang finansial, 
sehingga dapat membuat keputusan-keputusan yang 
penting bagi kepentingan perusahaan untuk masa 
yang akan datang. Sedangkan bagi investor, atau 
calon pembeli saham merupakan bahan 
pertimbangan apakah menguntungkan untuk 
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Analisis rasio keuangan juga memiliki 
beberapa manfaat diantaranya, yaitu: 
1. Analisis rasio keuangan sangat bermanfaat 
untuk dijadikan sebagai alat menilai kinerja dan 
prestasi perusahaan, 
2. Analisis rasio keuangan sangat bermanfaat bagi 
pihak manajemen sebagai rujukan untuk 
membuat perencanaan,  
3. Analisis rasio keuangan dapat dijadikan sebagai 
alat untuk mengevaluasi kondisi suatu 
perusahaan dari perspektif keuangan, 
4. Analisis rasio keuangan juga bermanfaat bagi 
para kreditor dapat digunakan untuk 
memperkirakan potensi risiko yang akan 
dihadapi dikaitkan dengan adanya jaminan 
kelangsungan pembayaran bunga dan 
pengembalian pokok pinjaman, 
5. Analisis rasio keuangan dapat dijadikan sebagai 
penilaian bagi pihak stakeholder organisasi. 
2.1.10.2 Hubungan Rasio Keuangan dan Kinerja  
Keuangan 
Menurut Warsidi dan Bambang "Analisis 
rasio keuangan merupakan instrumen analisis 




hubungan dan indikator keuangan, yang ditujukan 
untuk menunjukkan perubahan dalam kondisi 
keuangan atau prestasi operasi di masa lalu dan 
membantu menggambarkan trend pola perubahan  
tersebut, untuk kemudian menunjukkan risiko dan 
peluang yang melekat pada perusahaan yang 
bersangkutan. 
Menurut James C. Van Horne dan John M. 
Wachowicz bahwa "To evaluate the financial 
condition and performance of a firm, the financial 
analyst needs certain yardstick. The yardstick 
frequently used is a ratio, index, relating two pieces 
of financial data of to each other". Jadi untuk 
menilai kondisi dan kinerja keuangan perusahaan 
dapat digunakan rasio yang merupakan 




Dari pendapat diatas dapat disimpulkan 
bahwa rasio keuangan dan kinerja perusahaan 
mempunyai hubungan yang erat. Rasio keuangan 
ada banyak jumlahnya dan setiap rasio itu 
mempunyai kegunaannya masing-masing. Bagi 
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investor ia akan melihat rasio dengan yang paling 
sesuai dengan analisis yang akan ia lakukan. Jika 
rasio tersebut tidak mempresentasikan tujuan dari 
analisis yang akan ia lakukan maka rasio tersebut 
tidak akan digunakan, karena dalam konsep 
keuangan dikenal dengan namanya fleksibelitas, 
artinya rumus atau berbagai bentuk formula yang 
dipergunakan haruslah disesuaikan dengan kasus 
yang diteliti. 
2.1.11 Jenis Rasio Keuangan 
Dalam praktiknya terdapat beberapa macam jenis 
rasio keuangan yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja 
suatu perusahaan. Masing-masing jenis rasio yang digunakan 
akan memberikan arti tertentu tentang posisi yang di inginkan. 
Berikut ini jenis-jenis rasio keuangan, yaitu: 
A. Rasio Profitabilitas 
Rasio Profitabilitas merupakan rasio untuk 
menilai kemampuan perusahaan dalam mencari 
keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat 
efektivitas menajemen suatu perusahaan. Hal ini 








Jenis-jenis rasio profitabilitas sebagai berikut: 
1. Operating Profit Margin 
Margin laba operasi merupakan fungsi dari 
harga jual per unit produk atau jasa dibandingkan 
dengan biaya per unit untuk membawa barang atau 




Rasio ini mengukur kemampuan untuk 
menghasilkan laba sebelum bunga dan pajak dengan 
penjualan yang dicapai perusahaan. Rasio ini 
menunjukkan efisiensi bagian produksi, personalia, 
serta pemasaran dalam menghasilkan laba.
47
 
Operating Profit margin(margin laba usaha) 
adalah perbandingan antara laba usaha (penjualan 
dikurangi harga pokok penjualan, dikurangi biaya 
administrasi dan umum) dengan penjualan bersih.
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2. Return On Assets 
Return On Assets menunjukkan kemampuan 
perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva 
yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak. 
Rasio ini penting bagi pihak manajemen untuk 
mengevaluasi efektivitas dan efisiensi menejemen 
perusahaan dalam mengelola seluruh aktiva 
perusahaan. Semakin besar ROA, berarti semakin 
efisiensi penggunaan aktiva perusahaan atau dengan 
kata lain dengan jumlah aktiva yang sama bisa 
dihasilkan laba yang lebih beesar, dan sebaliknya.
49
 
Return On Assets (Imbalan modal 
perusahaan) adalah perbandingan antara laba/ 
keuntungan setelah biaya bunga dan pajak dengan 
seluruh aktiva atau kekayaan perusahaan. Rasio ini 
menunjukkan kemampuan perusahaan dengan 
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B. Rasio Solvabilitas (Leverage) 
Rasio solvabilitas atau rasio leverage ratio, 
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh 
mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang. Artinya, 
berapa besar beban utang yang ditanggung perusahaan 
dibandingkan dengan aktivanya. Dalam arti luas dikatakan 
bahwa rasio solvabilitas digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh 




Adapun jenis rasio solvabilitas antara lain, yaitu: 
1. Debt to Equity Ratio 
Debt To Equity Rasio merupakan rasio yang 
digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. Untuk 
mencari rasio ini dengan cara membandingkan antara 
seluruh utang, termasuk utang lancar dengan seluruh 
ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah 
dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan 
pemilik perusahaan. Dengan kata lain rasio ini untuk 
mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang 
dijadikan untuk jaminan utang.
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Debt to Equity Ratio adalah perbandingan 
antara seluruh jumlah hutang (baik jangka pendek 




                      
           
                  
 
2.1.12 Penelitian Terdahulu 
Tabel 2.1 
Penelitian Terdahulu 






























pada hari kelima 
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merger dan akuisisi 
dan hari ke dua 
sesudah merger dan 
akuisisi. Sedangkan 
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Hipotesisyang berasal dari hubungan kata hipo yang berarti 
'dasar' atau 'sementara' dan tesis yang berarti 'pendapat atau 
pernyataan atau kesimpulan yang didasari dan didukung oleh faktor 
atau alasan yang kuat dan masuk akal' (Longman Dictonary of 




hipotesis dapat di artikan sebagai pendapat sementara yang di dasari 
oleh alasan yang kuat dan logis
54
. 
2.2.1  Terdapat perbedaan Operating Profit Margin sebelum 
dan sesudah Akuisisi.   
Menurut Weston and Brigham  Operating Profit 
merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba operasi dari jumlah 
penjualan yang dicapai atau berapa laba operasi yang dapat 
dicapai dari setiap rupiah penjualan. Putri Novaliza dan Atik 
Djajanti (2013) menyatakan dalam penelitiannya bahwa 
OPM setelah akuisisi tidak mengalami perubahan yang 
signifikan, sedangkan Wahyu hadi kuncoro (2014) 
menyatakan dalam penelitiannya bahwa OPM setelah 
akuisisi mengalami perubahan yang signifikan di beberapa 
tahun pengamatan. 
H1 : Terdapat perbedaan Operating Profit 
Margin sebelum dan sesudah akuisisi 
2.2.2 Terdapat Perbedaan Return on Asset sebelum dan sesudah 
Akuisisi.   
Return on Asset (ROA) Menurut Brigham dan 
Houston  merupakan rasio laba bersih terhadap total aktiva 
yang digunakan untuk mengukur pengembalian atas total 
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aktiva (ROA) setelah bunga dan pajak.Salwa (2018) 
melakukan penelitian terhadap perusahaan yang melakukan 
akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di BEI dimana ROA 
sebelum dan sesudah Akuisisi mengalami kenaikan yang 
signifikan, Sedangkan Herjet dan Jiayin (2013) melakukan 
penelitian terhadap perusahaan yang melakukan merger dan 
akuisisi menemukan bahwa ROA sebelum dan sesudah 
akuisisi tidak mengalami perubahan yang signifikan.  
H2 : Terdapat perbedaan Return on Asset 
sebelum dan sesudah akuisisi 
2.2.3 Terdapat Perbedaan Debt to Equity Ratio sebelum dan 
sesudah Akuisisi   
Debt to Equity Ratio (DER) adalah perbandingan 
antara hutang perusahaan dan jumlah modal yang 
dimilikinya. Semakin tinggi rasio ini maka semakin banyak 
uang kreditur yang digunakan sebagai modal kerja yang 
diharapkan dapat meningkatkan laba perusahaan. Edi dan Su 
Cen (2016) melakukan penelitian terhadap perusahaan yang 
diakuisisi dan mengakuisisi yang terdaftar di BEI 
menemukan bahwa DER sebelum dan sesudah melakukan 
akuisisi tidak mempunyai pengaruh signifikan, Sedangkan 
Dwi Aryani (2016) melakukan penelitian terhadap bank 




mengalami perubahan yang signifikan setelah melakukan 
akuisisi. 
H3 : Terdapat perbedaan Debt to Equity Ratio 
sebelum dan sesudah  akuisisi 
2.2.4 Terdapat Perbedaan Kinerja Keuangan Sebelum dan 
Sesudah Akuisisi 
Penggabungan usaha menjadi sebuah alternatif 
strategi yang digunakan perusahaan untuk menghadapi pasar 
bebas sekarang ini. Pada dasarnya penggabungan usaha 
merupakan bentuk penggabungan satu perusahaan dengan 
perusahaan lain dalam rangka mendapatkan pengendalian 
atas aktiva maupun operasional. Bentuk penggabungan 
usaha yang sering dilakukan dalam dua dekade terakhir ini 
adalah merger dan akuisisi di mana strategi ini dipandang 
sebagai salah satu cara untuk mencapai beberapa tujuan 
yang lebih bersifat ekonomis dan jangka panjang.Alasan 
perusahaan dalam melakukan merger dan akuisisi adalah 
untuk mendapatkan sejumlah keuntungan. Kondisi saling 
menguntungkan akan terjadi bila kegiatan akuisisi tersebut 
memperoleh sinergi. Sebagai akibat dari sinergi perusahaan 
diharapkan akan meningkatkan kinerja perusahaan, yang 
secara langsung akan mempengaruhi nilai perusahaan (value 




H4 : Terdapat perbedaan Kinerja Keuangan 







3.1 Jenis dan Sumber data 
Data (tunggal datum) adalah bahan keterangan tentang 
sesuatu objek penelitian yang diperoleh di lokasi penelitian. Definisi 
data sebenarnya mirip dengan definisi informasi, hanya saja 




Data Sekunder adalah data yang diperoleh dari sumber 
kedua atau sumber sekunder dari data yang kita butuhkan. Data 
sekunder diklasifikasikan menjadi dua: 
a. Internal data, yaitu tersedia tertulis pada sumber data sekunder. 
Umpama kalau pada perusahaan, dapat berupa faktur, laporan 
penjualan, pengiriman, operating statements, general and 
departemental budgets, laporan hasil riset yang lalu, dan 
sebagainya. 
b. Eksternal data, yaitu data yang diperoleh dari sumber luar. 
Umpamanya data semsus dan data register, serta data yang 
diperoleh dari badan atau lembaga yang aktivitasnya 
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Jenis dan sumber data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data  sekunder. Data sekunder merupakan data yang 
umumnya berupa bukti, catatan, atau laporan historis yang telah 
tersusun dalam arsip (data dokumenter) baik yang dipublikasikan 
dan tidak dipublikasikan. Data yang digunkan dalam penelitian ini  
adalah data perusahaan yang melakukan akuisisi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2013-2018. Data yang diperlukan 
merupakan laporan keuangan yang diperoleh melalui berbagai 
macam sumber seperti Indonesian Capital Market Directory 
(ICMD), idx statistic. 
3.2 Populasi dan Sampel 
Populasi berasal dari bahasa inggris population, yang artinya 
jumlah penduduk. Dalam metode penelitian kata populasi amat 
populer, digunakan untuk menyebutkan serumpun atau sekelompok 
objek yang menjadi sasaran penelitian. Oleh karenanya, populasi 
penelitian merupakan keseluruhan (universum) dari objek penelitian 
yang dapat berupa manusia, hewan, tumbuh-tumbuhan, udara, 
gejala, nilai, peristiwa, sikap hidup, dan sebagainya, sehingga objek-
objek ini dapat menjadi sumber data penelitian
57
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Populasi juga dapat diartikan sebagai suatu himpunan 
dengan sifat-sifat yang ditentukan oleh peneliti sedemikian rupa 
sehingga setiap individu/ variabel/ data dapat dinyatakan dengan 
tepat apakah individu tersebut menjadi anggota atau tidak. Dengan 
kata lain, populasi adalah himpunan semua individu yang dapat 
memberikan data dan informasi untuk suatu penelitian. Sedangkan 




Karakteristik populasi harus terwakili dalam sampel. Artinya 
ciri atau keadaan populasi harus tergambarkan dalam sampel.  
Populasi dalam penelitian ini diambil dari Perusahaan 
Akuisisi kurang lebih 60 perrusahaan akuisisi periode 2013-2018 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Sampel penelitian diambil setelah memenuhi beberapa 
kriteria yang berlaku bagi penerapan definisi operasional variabel. 
Teknik pengambilan sampel diambil dengan tekhnik purposive 
sampling yaitu pemilihan pengambilan sampel dengan berdasarkan 
pada kriteria-kriteria tertentu. Adapun kriteria-kriteria yang 
digunakan dalam penelitian ini mencakup :  
1. Perusahaan publik  yang  terdaftar  di  Bursa  Efek  Indonesia  
dan  melakukan akuisisi antara tahun 2013 sampai dengan tahun 
2018.    
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2. Perusahaan memiliki tanggal merger dan akuisisi yang jelas.   
3. Perusahaan bukan Bank 
4. Menerbitkan laporan keuangan secara lengkap selama satu tahun 
sebelum akuisisi serta satu tahun setelah akuisisi  dengan 
periode berakhir per 31 Desember.   
Jadi, sampel dari penelitian ini adalah 23 perusahaan yang 
melakukan akuisisi. Hal terlihat dari tabel 3.1. 
   Tabel 3.1 
  Perusahaan Akuisisi 
No Perusahaan Tahun Akuisisi 
1. APLN 2013 
2. SIMP 2013 
3. IMAS 2013 
4. HRUM 2013 
5. SILO 2014 
6. ANJT 2014 
7. ASII 2014 
8. SRTG 2014 
9. LPKR 2014 
10. BCAP 2014 
11. ACST 2015 
12. BWPT 2015 




14. KBLV 2015 
15. PLIN 2016 
16. GEMS 2016 
17. RIMO 2017 
18. ITMG 2017 
19. MASA 2018 
20. SRIL 2018 
21. ROTI 2018 
22. INDF 2018 
23. PPRO 2018 
Sumber: www.kppu.go.id dan www.Saham Ok.com 
3.3 Metode Pengumpulan Data 
Mengumpulkan data berarti mencatat peristiwa, 
karakteristik, elemen, nilai suatu variabel. Hasil pencatatan ini 
menghasilkan data mentah yang kegunaannya masih terbatas. Oleh 
karena itu, agar data mentah lebih berguna harus diolah, disarikan, 
disederhanakan dan dianalisis untuk diberi makna
59
. Pengumpulan 
data bertujuan untuk mengetahui atau mempelajari suatu masalah 
atau variabel penelitian. 
Data yang di gunakan dalam penelitian ini adalah data 
sekunder. Dalam pengumpulan data sekunder harus ada ketelitian 
saat melakukan pemeriksaan. Sumber data laporan keuangan berasal 
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dari Bursa Efek Indonesia dari periode 2013-2018. Laporan 
Perusahaan yang melakukan akuisisi diperoleh dari website 
www.kppu.go.id, dan websitewww.Saham Ok.com 
3.4 Variabel Penelitian dan Pengukuran 
Penelitian ini menganalisis secara empiris tentang 
pengukuran kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah 
akusisi. Oleh karena itu, perlu dilakukan pengujian atas hipotesis-
hipotesis yang telah diajukan. Pengujian hipotesis dilakukan 
menurut metode penelitian dan analisis yang dirancang sesuai 
dengan variabel-variabel yang diteliti yaitu: Operating profit 
margin, Return On Asset, dan Debt to Equity agar mendapatkan hasil 
yang akurat. Penilaian kinerja perusahaan dalam penelitian ini dilihat 
dari segi yaitu, analisis laporan keuangan perusahaan berupa rasio 
keuangan. Dalam penelitian ini rasio kinerja keuangan yang 
dipergunakan diwakili oleh 3 rasio Keuangan, yaitu meliputi rasio: 
1. Operating profit margin  
Rasio ini menggambarkan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba operasi dari jumlah penjualan yang dicapai 
atau berapa laba operasi yang dapat dicapai dari setiap rupiah 
penjualan. Menurut Weston and Brigham (1994) mengemukakan 
rumus Operating profit margin sebagai berikut:   
                      
           







2. Return On Asset(ROA) 
Rasio laba bersih terhadap total aktiva mengukur tingkat 
pengembalian atas Aktiva  (ROA) setelah bunga dan pajak. Untuk 
memperoleh rasio tersebut digunakan rumus berikut ini : 
    
          
           
 
3.  Debt to Equity Ratio (DER) 
Debt to Equity Ratio (DER) adalah perbandingan antara 
hutang perusahaan dan jumlah modal yang dimilikinya. Rasio ini 
mengukur kemampuan pemilik perusahaan dengan equity yang 
dimilikinya untuk membayar hutang kepada kreditur. Semakin 
tinggi rasio ini maka semakin banyak uang kreditur yang 
digunakan sebagai modal kerja yang diharapkan dapat 
meningkatkan laba perusahaan.  
    
         
            
 
 
3.5  Analisis Data 
3.5.1 Uji t 
Uji perbedaan dua parameter rata-rata merupakan 
salah satu teknik analisis yang digunakan dalam penelitian 
komparatif. Pengujian hipotesis tentang perbedaan dua 
parameter rata-rata, bertujuan mempelajari perbedaan rata-rata 
variabel kriterium dari dua kelompok atau yang dapat 




Uji atau analisis tentang perbedaan dua parameter 
rata-rata dapat digolongkan menjadi tiga jenis yaitu: sampel 




Uji t yang digunakan adalah dua sampel tak bebas. 
Data yang digunakan dalam Dua sampel tak bebas merupakan 
data yang ingin diuji perbedaannya berasal dari satu kelompok 
sampel yang sama yang menghasilkan dua distribusi data. 
Seperti penelitian yang akan dilakukan adalah kinerja 
keuangan sebelum dan seudah melakukan akuisisi. 
t=


















x1 = Rata-rata sampel 1 
x2 = Rata-rata sampel 2 
s1 = Simpang baku sampel 1 
s2 = Simpang baku sampel 2 
s1
2
= Varians sampel 1 
s2
2
 = Varians Sampel 2 
r    = Korelari antara dua sampel 
3.5.2 Uji Hipotesis 
Pengujian hipotesis ini menggunakan uji statistik non-
parametrik, dengan menggunakan program SPSS versi 21 hal 
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ini didasarkan pada penelitian terdahulu dimana data di BEI 
tidak mencerminkan data yang terdistribusi normal maka 
pengujian yang digunakan adalah uji non parametrik. 
Uji non parametrik merupakan uji statistika yang 
"distribution-free", istilah ini menyatakan bahwa dalam dalam 
non parametrik tidak perlu mengikuti suatu distribusi 
tertentu
61
. Uji non parametik yang digunakan adalah uji 
wilcoxon sign test. 
Uji peringkat wilcoxon digunakan untuk 
mengevaluasi pelakuan tertentu pada dua pengamatan, antara 
sebelum dan sesudah akuisisi. Uji ini menguji hipotesis H1-
H3, dengan menggunakan tingkat signifikasi α = 5%, maka 
jika prob < taraf signifikansi yang telah di tetapkan α = 5%, 
maka variabel independen berpengaruh signifikan terhadap 
variabel dependen, berarti terdapat perbedaan yang secara 
statistik signifikan masing-masing rasio keuangan antara 
sebelum dan sesudah akuisisi. Dengan demikian langkah- 
langkah pengujian dilakukan sebagai berikut: 
1. Merumuskan Hipotesis 
2. Menentukan daerah kritis dengan α=5% (0,05). 
3. Menghitung dengan menggunakan sofware Spss 22 
4. Membandingkan antara probabilitas dan taraf signifikansi 
yang telah ditetapkan α=5%. 
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ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
 Dalam bab ini akan di uraikan tentang gambaran umum sampel 
serta deskriptif variabel. Selanjutnya akan dilakukan analisis terhadap 
data-data variabel tersebut. Analisis data ini menggunakan program SPSS 
Versi 22. Analisis ini bertujuan untuk menjawab hipotesis yang diajukan 
di penelitian ini. 
4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 
Dalam penelitian ini objek yang dijadikan populasi yaitu 
perusahaan yang melakukan akuisisi pada tahun 2013-2018 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yaitu sebanyak 60  perusahaan. 
Dari populasi tersebut kemudian akan dipilih untuk menjadi sampel 
penelitian dengan menggunakan metode purposive sampling yang 
kriterianya sudah ditetapkan dalam populasi dan sampel. Hasil dari 
penentuan sampel terdapat 23 perusahaan yang memenuhi kriteria 
yang sudah ditetapkan. Kriterianya meliputi: 
1. Perusahaan publik  yang  terdaftar  di  Bursa  Efek  Indonesia  
dan  melakukan akuisisi antara tahun 2013 sampai dengan tahun 
2018.    
2. Perusahaan memiliki tanggal merger dan akuisisi yang jelas.   
3. Perusahaan bukan Bank 
4. Menerbitkan laporan keuangan secara lengkap selama satu tahun 
sebelum akuisisi serta satu tahun setelah akuisisi  dengan 




4.2 Analisis Data 
Analisis data yang dilakukan dalam penelitian ini 
menggunakan uji t dan uji wilcoxon untuk menguji rasio keuangan 
OPM (Operating Profit Margin), ROA (Return On Asset), dan DER 
(Debt to Equity Ratio). Uji t dan uji wilcoxon ini digunakan karena 
untuk menguji perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah 
akuisisi dengan menggunakan rasio keuangan berupa OPM 
(Operating Profit Margin), ROA (Return On Asset) dan DER (Debt 
to Equity Ratio). 
4.2.1 Analisis uji t 
Analisis uji t yang di gunakan dalam penelitian ini 
yaitu uji paired sample t test untuk menguji pengaruh sebelum 
dan sesudah akuisisi apakah ada perbedaan dalam Operating 
Profit Margin, Return On Asseet, dan Debt Equity Ratio.Uji 
paired sample t test yaitu uji yang digunakan untuk 
membandingkan selisih dua mean dari dua sampel yang 
berpasangan. 
4.2.1.1 Pengaruh Operating Profit Margin sebelum dan 
sesudah akuisisi 
Analisis yang digunakan adalah uji paried 
sampel t test menggunakan program SPSS Versi 
22.Hasil analisis Operating Profit Margin untuk satu 
tahun sebelum dan satu tahun sesudah akuisisi di 





Data uji t-tes OPM 








































Sumber : Data diolah, 2019 
Dasar Pengambilan keputusan: 
1. Jika nilai Sig.(2-tailed) < 0,05, maka terdapat 
perbedaan yang signifikan antara hasil akuisisi 
pada data Sebelum OPM dan Sesudah OPM. 
2. Jika nilai Sig.(2-tailed) > 0,05, maka tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan antara hasil 
akuisisi pada data Sebelum OPM dan Sesudah 
OPM. 
Diketahui bahwa nilai sig.(2-tailed) sebesar 
0,153 > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan yang nyata antara OPM sebelum 





4.2.1.2 Pengaruh Return On Asset sebelum dan sesudah 
Akuisisi 
Hasil analisis Return On Asset untuk satu 
tahun sebelum dan satu tahun sesudah akuisisi di 
sajikan dalam tabel 4.2. 
Tabel 4.2 
Data Uji t-test ROA 




































Sumber: Data diolah, 2019 
Dasar Pengambilan keputusan: 
1. Jika nilai Sig.(2-tailed) < 0,05, maka terdapat 
perbedaan yang signifikan antara hasil akuisisi 
pada data Sebelum ROA dan Sesudah ROA. 
2. Jika nilai Sig.(2-tailed) > 0,05, maka tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan antara hasil 
akuisisi pada data Sebelum ROA dan Sesudah 
ROA. 
Diketahui bahwa nilai sig.(2-tailed) sebesar 




terdapat perbedaan yang nyata antara ROA sebelum 
akuisisi dan ROA sesudah akuisisi. 
4.2.1.3 Pengaruh Debt Equity Ratio Sebelum dan Sesudah 
Akuisisi 
Hasil analisis Debt to Equity Ratio untuk 
satu tahun sebelum dan satu tahun sesudah akuisisi 
di sajikan dalam tabel 4.3 
Tabel 4.3 
Data Uji t-test DER 












































Sumber: Data diolah, 2019 
Dasar Pengambilan keputusan: 
1. Jika nilai Sig.(2-tailed) < 0,05, maka terdapat 
perbedaan yang signifikan antara hasil akuisisi 
pada data Sebelum DER dan Sesudah DER. 
2. Jika nilai Sig.(2-tailed) > 0,05, maka tidak 




akuisisi pada data Sebelum DER dan Sesudah 
DER. 
Diketahui bahwa nilai sig.(2-tailed) sebesar 
0,085 > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan yang nyata antara DER sebelum 
akuisisi dan DER sesudah akuisisi. 
4.2.1.4 Pengaruh Akuisi terhadap Kinerja Keuangan 
Dalam membahas metode penilaian kinerja 
keuangan, perusahaan harus didasarkan pada data 
keuangan yang dipublikasikan yang dibuat sesuai 
dengan prinsip akuntansi keuangan yang berlaku 
umum. Untuk mengetahui Kinerja Keuangan 
perusahaan semakin baik atau malah menurun melalui 
rasio keuangan. Rasio keuangan yang digunakan 
meliputi: OPM (Operating Profit Margin), ROA 
(Return On Asset), dan DER (Debt to Equty Ratio). 
Hasil dari uji t didapati bahwa OPM tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan antara sebelum 
dan sesudah akuisisi, begitu pula dengan hasil ROA 
dan DER juga tidak ada perbedaan yang signifikan 
antara sebelum akuisisi dan sesudah akuisisi. 
Dapat disimpulkan bahwa Kinerja Keuangan 
perusahaan tidak mendapatkan sinergi yang positif 




berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan 
pada satu tahun sebelum akuisisi dan satu tahn setelah 
akuisisi. Pengujian tersebut menunjukkan bahwa 
tujuan ekonomis dari keputusan perusahaan untuk 
melakukan akuisisi belum tercapai sampai akhir tahun 
ke satu sesudah akuisisi. Temuan diatas menunjukkan 
bahwa keinginan ekonomis yang ingin memperbaiki 
kinerja pasca akuisisi menjadi belum terwujud. Hal ini 
kemungkinan besar disebabkan oleh: 
1. Alasan non ekonomi seperti menyelamatkan 
perusahaan lain dari ancaman kebangkrutan dan 
alsan yang sifatnya pribadi mungkin lebih di 
pertimbangkan. 
2. Selain motif non ekonomi yang kemungkinan 
lebih dominan mungkin juga karena periode yang 
diamati masih terlalu pendek, sehingga pengaruh 
atas keputusan itu belum kelihatan. 
3. Keputusan akuisisi merupakan penggabungan 
usaha bersifat internal sehingga secara 
keseluruhan menjadi tiak nampak pengaruhnya. 
4.2.2 Uji Wilcoxon  
Uji Wilcoxon yaitu uji yang bertujuan untuk 




saling berpasangan. Data yang digunakan dalam uji wilcoxon 
idealnya adalah data berskala ordinal atau interval.  
Dasar Pengambilan Keputusan Uji Wilcoxon: 
1. Jika nilai Asymp.Sig.(2-tailed) < 0,05, maka Hipotesis 
diterima. 
2. Jika nilai Asymp.Sig.(2-tailed) > 0,05, maka Hipotesis 
ditolak. 
4.2.2.1 Pengaruh Operating Profit Margin sebelum dan 
seesudah Akuisisi. 
Hasil analisis Operating Profit Margin untuk 
satu tahun sebelum dan satu tahun sesudah akuisisi di 
sajikan dalam tabel 4.4 
Tabel 4.4 










Asymp. Sig. (2-tailed) 
,236 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 





Dasar Pengambilan Keputusan Uji Wilcoxon: 
1. Jika nilai Asymp.Sig.(2-tailed) < 0,05, maka 
Hipotesis diterima. 
2. Jika nilai Asymp.Sig.(2-tailed) > 0,05, maka 
Hipotesis ditolak. 
Pengambilan Keputusan : 
Berdasarkan output "test Statistics", diketahui 
Asymp.Sig.(2-tailed) bernilai 0,236. karena nilai 
0,236 > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 
"Hipotesis ditolak". Artinya tidak ada perbedaan 
antara hasil OPM (Operating Profit Margin) sebelum 
dan Sesudah dilakukannya akuisisi. Sehingga dapat 
disimpulkan pula "tidak ada perbedaan antara OPM 
sebelum diakuisisi dan OPM sesudah diakuisisi bagi 
perusahaan". 
4.2.2.2 Pengaruh Return On Asset Sebelum dan Sesudah 
Akuisisi 
Hasil analisis Return On Asset untuk satu 
tahun sebelum dan satu tahun sesudah akuisisi di 
sajikan dalam tabel 4.5 
Tabel 4.5 











Asymp. Sig. (2-tailed) ,738 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
Sumber: Data diolah, 2019 
Dasar Pengambilan Keputusan Uji Wilcoxon: 
1. Jika nilai Asymp.Sig.(2-tailed) < 0,05, maka 
Hipotesis diterima. 
2. Jika nilai Asymp.Sig.(2-tailed) > 0,05, maka 
Hipotesis ditolak. 
Pengambilan Keputusan : 
Berdasarkan output "test Statistics", diketahui 
Asymp.Sig.(2-tailed) bernilai 0,738. karena nilai 
0,738> 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 
"Hipotesis ditolak". Artinya tidak ada perbedaan 
antara hasil ROA (Return On Asset) sebelum dan 
Sesudah dilakukannya akuisisi.Sehingga dapat 
disimpulkan pula "tidak ada perbedaan antara ROA 
sebelum diakuisisi dan ROA sesudah diakuisisi bagi 
perusahaan". 
4.2.2.3 Pengaruh Debt to Equity Ratio Sebelum dan 
Sesudah Akuisisi 
Hasil analisisDebt to Equity Ratio untuk satu 
tahun sebelum dan satu tahun sesudah akuisisi di 


















a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on negative ranks. 
Sumber: Data diolah, 2019 
Dasar Pengambilan Keputusan Uji Wilcoxon: 
1. Jika nilai Asymp.Sig.(2-tailed) < 0,05, maka 
Hipotesis diterima. 
2. Jika nilai Asymp.Sig.(2-tailed) > 0,05, maka 
Hipotesis ditolak. 
Pengambilan Keputusan : 
Pengujian data dengan menggunakan 
Wicoxon, untuk membuktikan adanya perbedaan rasio 
keuangan satu tahun sebelum dan satu tahun sesudah 
akuisisi didapati hasil sebagai berikut. 
Berdasarkan output "test Statistics", diketahui 
Asymp.Sig.(2-tailed) bernilai 0,083. karena nilai 




"Hipotesis ditolak". Artinya tidak ada perbedaan 
antara hasil DER (Debt to Equity Ratio) sebelum dan 
Sesudah dilakukannya akuisisi. Sehingga dapat 
disimpulkan pula "tidak ada perbedaan antara DER 
sebelum diakuisisi dan DER sesudah diakuisisi bagi 
perusahaan". 
4.2.2.4 Pengaruh Akuisisi terhadap Kinerja Keuangan  
Kinerja Keuangan dikatakan baik jika rasio 
keuangan juga baik. Rasio keuangan yang digunakan 
untuk mengetahui kinerja keuangan disini yaitu:OPM 
(Operating Profit Margin), ROA (Return On Asset), 
dan DER (Debtto Equity Ratio). 
Dilihat dari hasil uji wilcoxon nilai OPM tidak 
terdapat perubahan yang signifikan, begitu pula 
dengan uji ROA dan DER juga tidak terdapat 
perbedaan antara sebelum dan sesudah akuisisi. Jadi, 
dapat disimpulkan bahwa Kinerja keuangan tidak ada 
bedanya dari satu tahun sebulum akuisisi dan satu 
tahun setelah akuisisi. Berarti Akuisisi tidah 
berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan. 
Uji Wilcoxon sama halnya dengan uji paried sample t-
test yang menghasilkan bahwa tidak ada pengaruh 
antara OPM (Operating Profit Margin), ROA (Return 




akuisisi maupun sesudah akuisisi.  Alasannya 
mengapa tdak berpengaruh bisa jadi karena adanya  
tindakan windows dressing terhadap pelaporan 
keuangan bidder company (pengakuisisi) menjelang 
diputuskannya tindakan akuisisi, guna menunjukkan 
bahwa bidercompany mempunyai power ekonomi 
yang hebat dan baik, atau sebaliknya kemungkinan 
keputusan akuisisi dilandasi motivasi untuk 
menyelamatkan target company yang sudah terpuruk 
dari ancaman kebangkrutan.  
4.3 Pembahasan 
Berdasarkan hasil penelitian ditemukan bahwa OPM 
(Operating Profit Margin) yang merupakan kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan laba operasi dari perusahaan yang melakukan 
akuisisi sebelum dan sesudah tidak semakin baik, berarti perusahaan 
mengalami penurunan penjualan. Hal ini dimungkinkan karena 
perusahaan yang menjadi pengakuisisi merupakan perusahaan yang 
cukup dikenal dan baik sedangkan perusahaan yang diakuisisi 
merupakan perusahaan yang proses produksinya tidak sebanding 
dengan perusahaan yang mengakuisisi, sehingga tidak terjadi sinergi 
operasional antara perusahaan tersebut. Hasil penelitian ini sama 
halnya dengan penelitian yang dilakukan olehPutri Novaliza dan 




sesudah akuisisi tidak mengalami perbedaan atau perubahan yang 
signifikan. 
ROA (Return On Asset) yang merupakankemampuan 
perusahaan dengan seluruh modal yang ada di dalamnya untuk 
menghasilkan keuntungan, dari penelitian diatas dapat diketahui 
bahwa ROA perusahaan tidak ada perubahan yang signifikan dimana 
itu artinya akuisisi tidak berpengaruh pada Return On Asset. Hal itu 
berarti perusahaan tidak dapat mengalokasikan modal dengan baik 
sehingga tidak dapat menghasilkan laba bagi perusahaan.Atau bisa 
disebabkan karena Utang perusahaan besar walaupun modal 
bertambah tapi belum tentu masuk laba karena untuk membayar 
utang. Hal ini dimungkinkan belum ditemukannya sinergi antar 
perusahaan yang diakuisisi dan yang mengakuisisi karena baru awal 
dilakukannya akuisisi. Hail penelitian ini sama halnya dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Dwi Is Afandi (2011) melakukan 
penelitian terhadap perusahaan yang melakukan akuisisi menemukan 
bahwa ROA sebelum dan sesudah akuisisi tidak mengalami 
perubahan yang signifikan.  
DER (Debt to Equity Ratio) yang merupakan kemampuan 
perusahaan dalam membayar hutang.  Penelitian diatas menunjukkan 
bahwa DER perusahaan tidak ada perubahan yang signifikan itu 
artinya akuisisi tidak berpengaruh pada Debt to Equity Ratio. Hal ini 
disebabkan karena perusahaan belum bisa mengolah modal menjadi 




terlalu besar. Hasil penelitian ini sama halnya dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Edi dan Su Cen (2016) melakukan penelitian 
terhadap perusahaan yang diakuisisi dan mengakuisisi yang terdaftar 
di BEI menemukan bahwa DER sebelum dan sesudah melakukan 
akuisisi tidak mempunyai pengaruh signifikan atau tidak ada 
perbedaan. 
Kinerja Keuangan dikatakan baik jika rasio keuangan juga 
baik. Rasio keuangan yang digunakan untuk mengetahui kinerja 
keuangan disini yaitu:OPM (Operating Profit Margin), ROA 
(Return On Asset), dan DER (Debtto Equity Ratio). 
Hasil dari uji t dan uji wilcoxon didapati bahwa OPM tidak 
terdapat perbedaan antara satu tahun sebelum dan satu tahun sesudah 
akuisisi, begitu pula dengan hasil ROA dan DER juga tidak ada 
perbedaan antara satu tahun sebelum akuisisi dan satu tahun sesudah 
akuisisi. 
Dapat disimpulkan bahwa Kinerja Keuangan perusahaan 
tidak mendapatkan sinergi yang positif setelah melakukan akuisisi. 
Jadi, Akuisisi tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan 










Berdasarkan hasil analisis mengenai Operating Profit 
Margin, Returnt On Asset, dan Debt to Equity Ratio sebelum dan 
sesudah akuisisi pada peruahaan bursa efek, dengan menggunakan 
analisis data SPSS 22, dihasilkan kesimpulan sebagai berikut: 
1. Dari hasil analisis data diperoleh hasil variabel OPM (Operating 
Profit Margin) tidak ada perbedaan antara sebelum dan sesudah 
akuisisi dapat dilihat dari nilai signifikansi uji t sebesar 0,153 > 
0,05 dan uji Wilcoxon  dengan tingkat sig.0,236 > 0,05. 
2. Dari hasil analisis data diperoleh hasil variabel ROA (Return On 
Asset) tidak ada perbedaan antara sebelum dan sesudah akuisisi 
dapat dilihat dari nilai signifikansi uji t sebesar 0,420 > 0,05 dan 
uji Wilcoxon dengan tingkat sig. 0,738 > 0,05. 
3. Dari hasil analisis data diperoleh hasil variabel DER (Debt to 
Equity Ratio) tidak ada perbedaan antara sebelum dan sesudah 
akuisisi dapat dilihat dari nilai signifikansi uji t sebesar 0,085 > 
0,05 dan uji Wilcoxon dengan tingkat sig. 0,083 > 0,05. 
Rasio keuangan OPM, ROA dan DER tidak ada perbedaan 
setelah satu tahun perusahaan melakukan akuisisi. Berdasarkan 
analisis kinerja keuangan perusahaan dari sisi rasio keuangan satu 
tahun sebelum dan satu tahun sesudah, akuisisi tidak menimbulkan 




melakukan akuisisi belum tercapai pada satu tahun setelah 
melakukan akuisisi. 
5.2 Keterbatasan Penelitian 
1. Pertama, menyangkut tentang penggunaan tolak ukur yang 
digunakan. Penelitian ini hanya menganalisis rasio keuangan, 
meliputi OPM (operating profit margin), ROA (Return On 
Asset), dan DER (Debt to Equity Ratio), sementara masih ada 
rasio yang lain dan hanya aspek ekonomis saja yang diteliti 
dalam penelitian kuantitatif ini. 
2. Kedua, jangka waktu periode penelitian kurang panjang 
sehingga manfaat dari akuisisi belum kelihatan. Dalam 
penelitian ini juga tidak membedakan jenis akuisisi apakah 
yang dilakukan perusahaan, apakah itu akuisisi vertikal, 
horizonal atau jenis akuisisi yang lainnya. 
5.3 Saran 
Hasil dari penelitian tentang analisis perbedaan OPM, ROA 
dan DER sebelum dan sesudah akuisisi belum terlihat ada perbedaan 
dari satu tahun sebelum dan satu tahun sesudah akuisisi, sehingga 
saran bagi peneliti selanjutnya adalah sebaiknya untuk lebih 
memperpanjang tahun pengamatan dari 1 tahun menjadi 3 sampai 5 
tahun kedepan. Mungkin bisa pula memasukkan aspek-aspek yang 
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Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 










3. HRUM 213.009.713 63.074.121 1.043.301.146 837.079.750 










6. ANJT 33.350.795 33.822.364 151.753.541 170.589.424 
7. ASII 27.523 27.352 193.880 201.701 



















2. BWPT 354.357 233.977 2.264.396 2.674.271 
1
3. DSSA -7.975.342 -13.232.585 599.631.085 498.889.880 
1
4. KBLV -410.479 -1.850.550 2.026.070 1.062.980 
1
5. PLIN 272.322.139 397.530.958 1.644.546.338 1.659.204.584 
1













8. ITMG 208.558 388.086 1.367.498 1.689.525 
1 MASA 2.315.525 -8.178.214 280.974.817 301.847.663 
9. 
2



















































Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 










3. HRUM 161.670.125 49.580.100 538.639.301 480.621.137 










6. ANJT 21.861.840 18.268.204 397.357.263 444.029.461 
7. ASII 22.297 22.742 213.994 182.274 



















2. BWPT 194.638 -181.400 16.379.840 17.658.837 
1
3. DSSA 8.870.881 -6.692.085 1.302.498.243 1.733.482.552 
1
4. KBLV 7.908.159 -1.513.910 12.962.414 13.711.792 
1
5. PLIN 279.689.919 725.619.401 4.671.089.985 4.586.569.370 
1










8. ITMG 130.709 252.703 1.209.792 1.358.663 
1
9. MASA -8.071.254 -17.908.495 657.608.837 643.361.511 
2






































Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 










3. HRUM 109.999.862 85.645.546 428.639.439 394.975.591 
4. APLN 8.846.738.582 
12.465.225.59










6. ANJT 32.699.425 68.568.665 364.657.838 375.460.796 
7. ASII 107.806 115.705 106.188 120.324 



















2. BWPT 9.433.149 11.005.922 6.946.691 6.652.915 
1
3. DSSA 464.198.646 816.768.486 838.299.597 916.714.066 
1
4. KBLV 3.573.537 5.247.517 9.388.877 8.464.471 
1
5. PLIN 2.264.520.602 2.301.324.680 2.406.569.383 2.285.244.690 
1













8. ITMG 302.362 400.524 907.430 958.139 
1
9. MASA 320.614.779 325.464.552 336.994.058 317.896.959 
2










































1. SIMP 0,176739709 0,133345452 
2. IMAS 0,053043509 0,047823483 
3. HRUM 0,204168963 0,075350193 
4. APLN 0,234046962 0,240181505 
5. SILO 0,031428662 0,040066057 
6. ANJT 0,219769468 0,198267649 
7. ASII 0,141958944 0,135606665 
8. SRTG 0,048112475 0,084042049 
9. LPKR 0,291472824 0,326793348 
10. BCAP 0,035140562 0,053328854 
11. ACST 0,130811669 0,033556691 
12. BWPT 0,156490737 0,087491881 
13. DSSA -0,013300415 -0,02652406 
14. KBLV -0,202598627 -1,740907637 
15. PLIN 0,16559104 0,239591285 
16. GEMS 0,006422709 0,128181308 
17. RIMO 1,891507125 0,108665214 
18. ITMG 0,152510644 0,229701247 
19. MASA 0,008241041 -0,027093846 
20. SRIL 0,177364852 0,156598898 
21. ROTI 0,103233384 0,070273447 
22. INDF 0,124632049 0,124573253 
23. PPRO 0,185029996 0,181251025 













1. SIMP 0,057051054 0,022635819 
2. IMAS 0,051149623 0,02783505 
3. HRUM 0,300145431 0,103158384 
4. APLN 0,055363948 0,047268537 
5. SILO 0,019299053 0,020993311 
6. ANJT 0,055018096 0,041141874 
7. ASII 0,10419451 0,124768206 
8. SRTG 0,021535501 0,065134344 
9. LPKR 0,050877724 0,083027398 
10. BCAP 0,001629324 0,001876375 
11. ACST 0,070437478 0,022043039 
12. BWPT 0,011882778 -0,010272477 
13. DSSA 0,006810666 -0,003860486 
14. KBLV 0,610083816 -0,110409347 
15. PLIN 0,0598768 0,15820526 
16. GEMS 0,005650435 0,092642381 
17. RIMO 0,01036238 0,01036238 
18. ITMG 0,10804254 0,185993878 
19. MASA -0,01227364 -0,02783582 
20. SRIL 0,057033499 0,061978868 
21. ROTI 0,029687868 0,028943315 
22. INDF 0,058506856 0,051398014 
23. PPRO 0,036595964 0,03015246 













1. SIMP 0,651408934 0,742299847 
2. IMAS 2,079238532 2,350669328 
3. HRUM 0,25662562 0,216837567 
4. APLN 1,393427732 1,728236902 
5. SILO 0,586813656 0,719864303 
6. ANJT 0,089671527 0,182625365 
7. ASII 1,015237127 0,961611981 
8. SRTG 0,519528232 0,411762064 
9. LPKR 1,207737654 1,139876448 
10. BCAP 3,524193778 2,880410146 
11. ACST 1,276482128 1,902116088 
12. BWPT 1,357934159 1,654300709 
13. DSSA 0,553738362 0,890974096 
14. KBLV 0,38061389 0,619946244 
15. PLIN 0,940974575 1,007036441 
16. GEMS 0,49353516 0,425607252 
17. RIMO -1,511329323 0,151374302 
18. ITMG 0,333206969 0,418022855 
19. MASA 0,951395941 1,023805176 
20. SRIL 1,697901658 1,642670248 
21. ROTI 0,616809499 0,506328189 
22. INDF 0,880788055 0,933974053 
23. PPRO 1,511931935 1,831576507 
Sumber: Laporan Keuangan, Data diolah, 2019. 
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Perusahaan Akuisis 2013-2018 
No Perusahaan Nama Emiten 
1. APLN PT. Agung Podomoro Land Tbk 
2. SIMP PT. Salim Ivomas Pratama Tbk 
3. IMAS PT. Indomobil Sukses Internasional 
Tbk 
4. HRUM PT. Harum Energy Tbk 
5. SILO PT. Siloam Internasional Tbk 
6. ANJT PT. Austrindo Nusantara Jaya Tbk 
7. ASII PT. Astra Internasional Tb 
8. SRTG PT. Saratoga Investama Tbk 
9. LPKR PT. Lippo Karawaci Tbk 
10. BCAP PT. MNC Kapital Indonesia Tbk 
11. ACST PT. Acset Indonusa Tbk 
12. BWPT PT. BW Plantation Tbk 
13. DSSA PT. Dion Swastatika Sentosa Tbk 
14. KBLV PT. Firs Media Tbk 
15. PLIN PT. Plaza Indonesia Realty Tbk 
16. GEMS PT. Golden Energy Mines Tbk 
17. RIMO PT. Rimo Internasional Lestari Tbk 
18. ITMG PT. Indo Tambangraga Megah Tbk 
19. MASA PT. Multistrada Arah Sarana Tbk 
20. SRIL PT. Sri Rejeki Tbk 
21. ROTI PT. Nippon Indosari Corporindo 
Tbk 
22. INDF PT. Indofood CBP Sukses Makmur 
Tbk 
23. PPRO PT. PP properti Tbk 
Sumber: www.kppu.go.id dan www.Saham Ok.com 
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Data Uji t- test OPM 






































Data Uji t-test ROA 

































,09821 ,821 22 ,420 
Sumber: Data diolah, 2019 
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Data Uji t-test DER 























































Asymp. Sig. (2-tailed) 
,236 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
Sumber: Data diolah, 2019 
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Asymp. Sig. (2-tailed) 
,738 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
Sumber: Data diolah, 2019 
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a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on negative ranks. 
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